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Abstrakt 
Agregátní úvěry v selhání jsou úvěry bankovního sektoru se zpožděnými 
splátkami. Tento článek zkoumá, jak agregátní úvěry v selhání, jakožto indikátor 
agregátního kreditního rizika, reagují na makroekonomický vývoj v České 
republice v letech 1993-2014. Naše studie využívá metodu bayesovského odhadu 
instrumentálních proměnných. Tato metoda používá apriorní informace získané z 
mezinárodních empirických studií a zohledňuje případnou endogenitu 
makroekonomického vývoje vzhledem k úvěrům v selhání. Získané výsledky 
ukazují, že úvěry v selhání vykazují silnou persistenci, že vliv ekonomického 
růstu a důchodového efektu měnového kurzu na finanční kondici dlužníků je 
signifikantně pozitivní a robustní, a že efekt výpůjčních sazeb je významně 
negativní a robustní. Efekt inflace a nezaměstnanosti je významný, avšak ne tak 
robustní, jak naznačuje zkušenost jiných zemí. Bilanční efekt měnového kurzu je 
pozitivní, ale jeho významnost se mění spolu se specifikací modelu. Z pohledu 
tvůrců hospodářské politiky se jeví včasné využití reálné depreciace koruny 
v případě narůstajícího kreditního rizika jako účinné opatření pro stabilizaci 
solventnosti bankovního sektoru.   
Klíčova slova: systémové kreditní riziko, český bankovní systém, úvěry 
v selhání, bayesovský odhad instrumentálních proměnných, apriorní informace. 
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Globální finanční krize poukázala na nepřipravenost zemí monitorovat a správně vyhodnocovat 
systémové kreditní riziko, jehož realizace přivedla řadu národních bankovních systémů do krizového 
stavu. Český bankovní systém demonstroval relativní odolnost vůči finančním tlakům (stresům), avšak 
monitorování a vyhodnocování systémového kreditního rizika stále zůstává nedostatečně rozvinutou 
hospodářsko-politickou oblastí. Nejčastěji používaným indikátorem kreditního rizika na agregátní úrovni 
jsou agregátní úvěry v selhání v bankovním sektoru (IMF, 2006).2 Reakce úvěrů v selhání na 
makroekonomický vývoj charakterizuje systémovou reakci kreditního rizika v bankovním sektoru na 
celkové změny v domácí a globální ekonomice. Tako reakce, v podobě modelového vztahu, je využívána 
pro monitorování a vyhodnocování rizika, zejména v zátěžových (stress) testech kreditního rizika bank 
(Buncic a Melecky, 2013; Schmieder, Puhr a Hasan, 2011; Geršl et al., 2013).  Cílem tohoto článku je 
dále vylepšit nástroje pro monitorování kreditního rizika a tím lépe informovat hospodářskou politiku v 
oblasti finanční stability v České republice implementovanou Českou národní bankou. 
Tento článek zkoumá, jak agregátní úvěry v selhání, jakožto hlavní indikátor agregátního 
kreditního rizika, reagují na makroekonomický vývoj v České ekonomice v průběhu let 1993-2014. Česká 
národní banka následuje všeobecně uznávanou definici selhání dlužníka jako situaci, kdy splátka jistiny 
nebo příslušenství jakéhokoliv závazku dlužníka vůči věřiteli je po splatnosti déle než 90 dnů.3 Naši 
závislou proměnnou je konkrétně poměr úvěrů v selhání k celkovým úvěrům bank (NPLR). Vysvětlující 
proměnné zahrnují růst HDP, inflaci, zápůjční sazby, nezaměstnanost, a dvě proměnné pro identifikaci 
důchodového a bilančního efektu měnového kurzu. Proměnná izolující důchodový efekt měnového kurzu 
na úvěry v selhání je konstruovaná jako součin reálného efektivního kurzu koruny a otevřenosti 
ekonomiky. Proměnná izolující bilanční efekt měnového kurzu je konstruovaná jako produkt nominálního 
kurzu CZK/EUR a poměru bankovních půjček v zahraniční měně k celkovým bankovním půjčkám. Pro 
účely odhadu modelového vztahu využívá prezentovaná studie metodu bayesovského odhadu 
instrumentálních proměnných (Lubik and Schorfheide, 2007). Tato metoda umožňuje využít apriorní 
informace získané z předchozích mezinárodních empirických studií a s jejich pomocí zlepšit identifikaci 
odhadovaných koeficientů modelu nad rámec informací pocházejících z dat pro danou ekonomiku. 
Použitá metoda rovněž umožňuje zohlednit případnou endogenitu makroekonomického vývoje vzhledem 
k dynamice úvěru v selhání, zejména v obdobích velkých finančních tlaků se systémovým dopadem na 
celou (reálnou) ekonomiku. 
Naše práce přispívá k rozvoji literatury modelující vliv makroekonomických proměnných na 
úvěry v selhání pro účely makroobezřetnostního dohledu pomocí systémových a jednorovnicových 
metod. Systémové modely odhadu použili ve svých pracích například Babouček a Jančar (2005) pro 
Českou republiku nebo Fainstein a Novikov (2011) pro pobaltské státy. Výhodou systémových modelů 
odhadu je možnost zachycení vzájemných interakcí mezi proměnnými a zkoumání efektů zpětného 
dopadu (např. Marcucci a Quagliariello, 2008; Espinoza a Prasad, 2010 a Nkusu, 2011). Systémové 
metody odhadu bývají účinnější. Nicméně v případě ekonomik, které prošly tranzitivním obdobím, 
mohou být tyto metody méně robustní, zejména pokud je jedna z rovnic v systému nesprávně 
specifikovaná a infikuje celý systém rovnic (Johansen, 2005). Jednorovnicové modely kreditního rizika 
mají v literatuře jak lineární, tak nelineární formu. Výhodou nelineárních modelů je jejich schopnost 
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citlivěji modelovat reakce ekonomických subjektu na extrémní změny, např. makroekonomických 
podmínek. Nelineární LOGIT modely kreditního rizika využili ve své práci např. Ali a Dali (2010) pro 
USA a Austrálii, Boss et al. (2009) pro Rakousko na úrovni ekonomických odvětví, a Jakubík a Teplý 
(2011) pro český korporátní sektor. Nevýhodou nelineárních modelů je komplikované modelování 
persistence, zohlednění potencionální endogenity proměnných, a zakomponování apriorních informací a 
aspektů důležitých pro hospodářsko-politickou analýzu. S využitím lineárního modelu, např. Shu (2002) 
potvrzuje, že makroekonomické proměnné poskytují v předstihu informace o nerovnováhách, které 
mohou následně zasáhnout bankovní systém.  
Empirické studie potvrdily směr působení některých makroekonomických proměnných na objem 
úvěrů v selhání, směr působení jiných makroekonomických proměnných však zůstává nejednoznačný. 
Ekonomický růst zvyšuje platební schopnost dlužníků (např. Jiménez a Saurina, 2006; Podpiera, 2006; 
Louzis, Vouldis a Metaxas, 2012; Buncic a Melecky, 2013). Naopak, nepříznivý efekt (zvýšení objemu 
NPLs) způsobují rostoucí úrokové sazby (např. Jiménez a Saurina, 2006; Podpiera, 2006; Louzis, Vouldis 
a Metaxas, 2012; Buncic a Melecky, 2013; Beck, Jakubik a Piloiu, 2013) a nezaměstnanost (např. Louzis, 
Vouldis a Metaxas, 2012; Nkusu, 2011; Castro, 2013; Klein, 2013).
4
 Dopady změn cenové hladiny a 
změn měnových kurzů na objem NPLs nejsou jednoznačné. Například Festić a Bekő (2008), Babihuga 
(2007) a Fofack (2005) argumentují, že růst inflace, zejména neočekávané, může způsobit růst NPLs. Shu 
(2002) naopak předpokládá nepřímo úměrný vztah.5 Vztah mezi měnovým kurzem a objemem NPLs 
zůstává empiricky nejednoznačný z důvodu dvou empiricky protichůdných efektů měnového kurzu: 
důchodového a bilančního. Pro Českou republiku byl přesto potvrzen nepřímo úměrný vztah mezi 
kreditním rizikem a růstem kurzu viz práce Babouček a Jančar (2005) a Jakubík (2005). 
Naše odhady poukazují na vysokou míru persistence NPLR (autoregresní koeficient 0,78), která 
je v případě České republiky výrazně vyšší než vyplynulo z rešerše literatury. Ekonomický růst v České 
republice zlepšuje finanční kondici dlužníků a jejich schopnost dostát svým závazkům (odhadnutý 
koeficient -0,14). Pozitivní dopad inflace na schopnost dlužníků splácet úvěry (odhadnutý koeficient -
0,19) může být v České republice nižší, než vyplývá z rešerše literatury. Odhady také potvrzují nepříznivý 
vliv růstu úrokových sazeb na NPLR (odhadnutý koeficient 0,19). Hodnota vlivu změny reálného 
devizového kurzu na NPLR s ohledem na otevřenost české ekonomiky se jeví výrazně negativní tj. 
zlepšující schopnost dlužníků splácet (odhadnutý koeficient -1,94) a překračuje hodnoty z rešerše 
literatury vycházející z širšího vzorku zemí. Vliv změny nominálního devizového kurzu na NPLR 
s ohledem na podíl úvěrů v zahraniční měně působí směrem opačným než reálný devizový kurz 
(odhadnuty koeficient 0,19) a může zhoršovat schopnost dlužníků splácet úvěry. Tento odhad je však 
nevýznamný na 10% hladině významnosti. Odhady rovněž potvrzují, že růst nezaměstnanosti významně 
zhoršuje schopnost dlužníků splácet úvěry (odhadnutý koeficient 0,17). Dle alternativních odhadů se 
ukazují být robustní zejména efekty ekonomického růstu a zápůjčních sazeb, a důchodový efekt 
měnového kurzu.   
Získané hodnoty odhadu a jejich relativní hodnoty poskytují významnou informaci pro 
hospodářskou politiku. Zaprvé, dynamika úvěrů v selhání vykazuje relativně vysokou strnulost. Narůst 
úvěrů v selhání, proto může být velmi zpožděným indikátorem pro implementaci makroobezřetnostních 
                                                          
4 Pozitivní vliv na platební schopnost má také růst průmyslové produkce (např. Ahmad a Bashir, 2013) nebo exportu (např. Festić 
a Romih, 2008; Festić a Bekő, 2008). Růst investic, případně růst přímých zahraničních investic mohou rovněž zvyšovat platební 
schopnost privátního sektoru (Festić, Kavkler a Repina, 2011; Festić a Romih, 2008; Festić a Bekő, 2008). 
5 Shu (2002) uvádí 3 důvody, na základě kterých předpokládá nepřímo úměrný vztah. Za prvé, inflace snižuje ex post reálnou 
úrokovou sazbu, čím může mít vliv na zvýšení poptávky po půjčkách. Za druhé, inflace snižuje reálnou hodnotu splátky dluhu, a 
tím napomáhá dlužníkovi dostát svým závazkům. Za třetí, inflace bývá zpravidla pozitivně korelovaná s hospodářským růstem, 
což implikuje nižší míry bankrotů a akceleraci v poskytování úvěrů. 
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opatření pro zajištění finanční stability. Zadruhé, tvůrci hospodářské politiky mohou nejlépe čelit nárůstu 
úvěrů v selhání a postupné realizaci kreditního rizika na agregátní úrovni pomocí depreciace reálného 
kurzu. A to jak pomocí přímých intervencí na devizových trzích, což učinila se značným zpožděním 
Česká národní banka v roce 2014, tak prostřednictvím snížení úrokových sazeb, které by měly vést 
k odlivu kapitálu a depreciaci koruny vzhledem k zahraničním měnám. Toto snížení sazeb v období 
výrazných rizik pro finanční stabilitu by mělo být upřednostňováno před relativně menším rizikem 
zvýšení budoucí inflace, která navíc pomáhá snižovat poměr úvěrů v selhání k celkovým úvěrům. Avšak 
příliš velký důraz na tento inflační kanál by mohl nicméně do budoucna vést k nežádoucím efektům 
morálního hazardu. Je ale potřeba zdůraznit, že existují komplementární makroobezřetnostní opatření, 
která mohou pomoci zvýšit odolnost bankovního systému vůči nárůstu úvěrů v selhání, jako například 
zadržení výplaty dividend pro zvýšení kapitálu a schopnosti bank absorbovat zvýšené kreditní riziko. Na 
základě našich odhadů se z makroekonomických nástrojů nicméně jeví jako nejúčinnější depreciace 
reálného kurzu. 
Zbytek článku je organizován následovně. V druhé části je představen model, který bude 
používán pro odhad působení jednotlivých proměnných na NPLR. Třetí část popisuje použitá data včetně 
jejich zdrojů a historického vývoje klíčových veličin. Čtvrtá část je věnována podrobnému popisu 
použitých metod, zejména bayesovské metodě odhadu a nastavení apriorních předpokladů. V páté části 
jsou diskutovány výsledky provedeného odhadu základního scénáře. V šesté části jsou rozebrány 
výsledky alternativních scénářů a jsou zdůrazněny jejich odlišnosti od základního scénáře. Sedmá část 
poskytuje závěrečné shrnutí a doporučení pro hospodářskou politiku.  
 
2. Model 
Předpokládá se, že kreditní riziko jednotlivých institucí bankovního systému se skládá ze 
systémového kreditního rizika a idiosynkratického kreditního rizika. Zároveň platí, že pro potřeby 
identifikace jsou systémové a idiosynkratické kreditní riziko ortogonální, a tudíž v kontextu lineárního 
modelu nekorelované. Jako ve většině existujících studií, je i zde reálný vývoj kreditního rizika 
bankovního systému aproximován prostřednictvím poměru agregátních úvěrů v selhání k celkovým 
agregátním úvěrům (NPLR). Dynamiku vývoje NPLR lze popsat pomocí následující regresní rovnice:  
 
𝑁𝑃𝐿𝑅𝑡 = 𝛼𝑁𝑃𝐿𝑅𝑡−1 + 𝛽𝑋𝑡 + 𝜀𝑡,    (1) 
 
kde část 𝛼𝑁𝑃𝐿𝑅𝑡−1 + 𝛽𝑋𝑡 representuje podíl systémového kreditního rizika a 𝜀𝑡 podíl idiosynkratického 
rizika na agregátním vývoji úvěrů v selhání. Systémové kreditní riziko je proto závislé na předchozí 
úrovni úvěrů v selhání (NPLR) a na makroekonomickém vývoji popsaném vektorem 𝑋𝑡. Konkrétně, 
systémové kreditní riziko je funkcí vývoje hlavních makroekonomických veličin, které vystupují v 
tradičních makroekonomických modelech sloužících pro účely hospodářské politiky (např. Monacelli, 
2005; Linde, Nessen a Soderstrom, 2008; a Adolfson 2001): 
 
𝑋𝑡 = [𝐺𝐷𝑃,𝑈𝑁𝑃, 𝐼𝑁𝐹, 𝐿𝑅, 𝐸𝑅𝐼, 𝐸𝑅𝐵],    (2) 
 
kde GDP je růst reálného hrubého domácího produktu, UNP je míra nezaměstnanosti v procentech, INF 
je úroveň inflace, LR je úroveň zápůjčních úrokových sazeb, a proměnné ERI a ERB modelují systémový 
důchodový a bilanční efekt kurzových změn na úvěry v selhání. ERI je výsledkem součinu reálného 
efektivního kurzu (REER) české koruny a otevřenosti ekonomiky, přičemž otevřenost ekonomiky je 
aproximována podílem součtu exportu a importu domácí ekonomiky na celkovém výstupu ekonomiky 
4 
 
(HDP). ERB je výsledkem součinu nominálního kurzu CZK/EUR a podílu úvěrů v zahraniční měně na 
celkových úvěrech. Ukazatel ERB je konstruován tímto způsobem, neboť podrobná data o podílech 
jednotlivých měn na úvěrech v zahraniční méně nejsou dostupná za celé sledované období (1993-2014). 
Je obecně známo, že německá marka a následně euro historicky dominovali koši měn, ve kterých byly 
půjčky v zahraničních měnách poskytovány.  
 
Na rozdíl od předchozích studií jsou v tomto článku rozlišovány dva protichůdné efekty změny 
měnového kurzu. Studie opomíjející tyto dva protichůdné efekty v identifikaci, proto často nacházejí 
nevýznamný vliv kurzu na úvěry v selhání (např. Bofondi a Ropele, 2011; Buncic a Melecky, 2013; 
Ahmad a Bashir, 2013 a Yurdakul, 2014). Tento článek využívá k identifikaci důchodového a bilančního 
efektu změny měnového kurzu dvě rozdílné proměnné ERI a ERB, které byly popsány výše. 
 
Očekávaný směr působení jednotlivých proměnných je v souladu s empirickými výsledky 
v literatuře, s výjimkou EBI and ERB, které jsou specifické pro tuto studii. Předpokládá se, že NPLR se 
snižuje z důvodů zlepšení platební schopnosti dlužníků v důsledku růstu HDP, růstu inflace a ukazatele 
ERI, a naopak k nárůstu problémů se splácením dochází v důsledku růstu zápůjčních sazeb, 
nezaměstnanosti a ukazatele ERB. 
 
Tyto očekávané směry působení jednotlivých proměnných jsou zachyceny ve formulaci prakticky 
odhadované regresní rovnice (3) tak, aby všechny odhadované parametry měly pozitivní očekávaný směr 
působení: 
 
  𝑁𝑃𝐿𝑅𝑡 = 𝛼𝑁𝑃𝐿𝑅𝑡−1 − 𝛽1𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽3𝐿𝑅𝑡 + 𝛽4𝑈𝑁𝑃𝑡 − 𝛽5𝐸𝑅𝐼𝑡 + 𝛽6𝐸𝑅𝐵𝑡 + 𝜀𝑡 .    (3) 
  
 
Pro účely ekonometrického odhadu je idiosynkratická složka úvěrů v selhání (𝜀𝑡) považována za 
residuum s procesem popsaným rovnicí (4): 
 
𝜀𝑡 = 𝜇𝜀𝑡−1 + 𝜖𝑡 ,     (4) 
 
kde 𝜇 je autoregresní koeficient a 𝜖𝑡 je i.i.d. šok s distribuci 𝑁(0, 𝜎𝜖). Pro účely odhadu modelu pomocí 
metody instrumentálních proměnných rovněž předpokládáme, že: 
 
𝑋𝑡 = 𝜌𝑋𝑡−1 + 𝜗𝑡,     (5) 
kde 𝜌 je autoregresni koeficient a 𝜗𝑡 je i.i.d. šok s distribuci 𝑁(0, 𝜎𝜗). 
 
3. Data 
K odhadu modelu byly použity kvartální časové řady pro Českou republiku v období od prvního 
čtvrtletí 1993 do prvního čtvrtletí 2014. Počátek datového souboru je limitován vznikem České republiky 
a dostupností statistik v transformačním období. Převážná část dat byla získaná ze zdrojů České národní 
banky (ČNB), z veřejně dostupné databáze ARAD, případně z interních dat ČNB. Interní data byla 
využívána k zpětné extrapolaci časových řad k počátku sledovaného období. Konkrétně byla z ČNB 
získána následující data: poměr agregátních úvěrů v selhání k celkovým agregátním úvěrům (NPLR), 
výdaje na hrubý domácí produkt (HDP) ve stálých cenách, index reálného efektivního kurzu koruny, 
zápůjční úrokové sazby klientských úvěrů, podíl úvěrů v zahraniční měně na celkových agregátních 
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úvěrech a objem exportů a importů, pomocí kterých byla dopočítaná otevřenost české ekonomiky6. 
Časová řada indexu spotřebitelských cen (CPI) byla získaná z databáze Mezinárodní organizace práce 
(ILO) a míra nezaměstnanosti z Eurostatu. Časová řada kurzu české koruny vůči euru pochází z databáze 
ARAD a byla zpětně extrapolována pomocí dat z databáze DATASTREAM.  
Data ohledně výdajů na HDP (ve stálých cenách roku 2005, sezónně očištěno) byla použita na 
výpočet meziročního reálného ekonomického růstů. Index spotřebitelských cen byl vztažen k základu 
roku 2000. V případě nominálního bilaterálního kurzu koruny vůči euru (CZK/EUR) a indexu reálného 
efektivního kurzu koruny (REER) byl použit jejich kvartální průměr. Index REER je vážený pomocí 
procentuálních podílů obratů zahraničního obchodu roku 2010. Zápůjční úroková sazba nebyla do roku 
2001 vykazovaná desagregovaně pro různé sektory hospodářství, proto byla pro období do roku 2001 
použita jednotná zápůjční úroková sazba.  Od roku 2001 začala ČNB zveřejnovat zápůjční úrokovou 
sazbu klientských úvěrů pro sektor nefinančních podniků a domácnosti, a tudíž byl od roku 2001 
používán vážený průměr obou sazeb. Zvoleným indikátorem nezaměstnanosti byla harmonizovaná míra 
nezaměstnanosti, vycházející z definice nezaměstnaného dle ILO, přičemž byl použit kvartální průměr 
sezónně očištěných dat. Otevřenost české ekonomiky byla vypočtena jako podíl součtu objemu exportu a 
importu na nominálním HDP (sezónně neočištěno). Popis použitých dat, definic použitých proměnných a 
jejich zdrojů je shrnut v tabulce v příloze č. 1. 
 Grafické znázornění vstupních časových řad poskytuje graf 1. Panel 1.1 grafu 1 zachycuje vývoj 
kreditního rizika měřeného pomocí NPLR resp. jeho meziročních změn (∆NPLR). Na počátku 90. let. 20 
století můžeme pozorovat výrazný nárůst tohoto indikátoru, který kulminoval v třetím čtvrtletí 1999. 
Tento nepříznivý vývoj byl pravděpodobně ovlivněn bankovní krizí v České republice, která bývá 
datována v období 1996-2000 (viz např. Laeven a Valencia, 2013). Snahy o ozdravení bankovního 
sektoru zahrnovaly převod části nahromaděných problémových půjček do bilance Konsolidační banky, 
která byla v roce 2001 transformována na nebankovní Českou konsolidační agenturu, a z tohoto důvodu, 
data týkající se její bilance vypadla z bankovní statistiky. Výsledkem byl pokles poskytovaných 
bankovních úvěrů, avšak ještě daleko větší pokles objemu úvěrů v selhání, což se projevilo ve výrazném 
propadu NPLR po roce 2000 (viz např. Babouček a Jančar, 2005). Opětovný nárůst NPLR můžeme 
sledovat zhruba od roku 2009, kdy nepříznivé makroekonomické podmínky způsobené globální recesí 
zapříčinily nárůst objemu úvěrů v selhání a také zpomalení dynamiky poskytování nových půjček. 
Panel 1.2 grafu 1 znázorňuje vývoj míry inflace a nezaměstnanosti, zápůjční úrokové sazby a 
reálného ekonomického růstu. Opět můžeme sledovat vyšší (a rovněž volatilnější) hodnoty inflace a 
zápůjční sazby na počátku sledovaného období a jejich postupný pokles a stabilizaci. V případě inflace 
bylo jednou z příčin zavedení měnového režimu cílování inflace v roce 1998. Také u zápůjční úrokové 
sazby došlo po roce 2000 k značné stabilizaci a snížení volatility. Na časové řadě reálného ekonomického 
růstu jsou dobře patrné propady ekonomické aktivity způsobené měnovou krizí v roce 1997 a globální 
finanční krizí, která se v České republice zcela projevila v roce 2008. Na dané časové řadě je viditelné 
také ochabnutí ekonomické aktivity spojené se splasknutím technologické (dot-com) bubliny v roce 2001, 
které způsobilo recesi v Spojených státech a následně i v evropské ekonomice (Musílek, 2008). Česká 
republika byla v tomto období ovlivněna zejména výrazným oslabení konjunktůry v Německu. 
Společný růstový trend reálného efektivního kurzu koruny (REER) a míry otevřenosti (Openness) 
je zachycený v panelu 2.1 grafu 1. Za povšimnutí stojí výrazný krátkodobý propad otevřenosti české 
ekonomiky v roce 2009 související s nástupem krize. Vývoj reálného efektivního kurzu má pro Českou 
                                                          
6 Otevřenost české ekonomiky byla spočtena dle následujícího vztahu:   HDPIMEX / , kde EX je objem exportu, IM objem 
importu a HDP je nominální HDP České republiky. 
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republiku, která je malou a vysoce otevřenou ekonomikou, významné implikace zejména v oblasti 
zahraničního obchodu. V případě pro-exportně orientované ekonomiky tlumí dlouhodobý apreciační trend 
nominálního kurzu (panel 2.2 grafu 1) příliš optimistické očekávání korporátního sektoru, které by mohlo 
vést k vytváření nadměrných a nerentabilních produkčních kapacit financovaných prostřednictvím úvěrů. 
Prostředí se zhodnocující domácí měnou a nízkými úrokovými sazbami dále odrazuje od nezajištěných 
půjček v cizích měnách, což pomáhá při udržování finanční stability z důvodu nižšího úrokového rizika 
(Frait, Komárková a Komárek, 2011).  
Tento vývoj můžeme sledovat v panelu 2.2 grafu 1, kde je znázorněn podíl úvěru v zahraniční 
měně na celkových poskytnutých úvěrech (FX) v České republice spolu s vývojem nominálního kurzu 
české koruny vůči euru. Na počátku sledovaného období byl FX podíl zanedbatelný (půjčky 
v zahraničních měnách se poskytovaly jen sporadicky). Do roku 2000 můžeme sledovat výrazný nárůst 
podílů úvěrů v zahraničních měnách na celkových úvěrech až k hranici 25% a následný postupný pokles a 
stabilizaci. V současnosti došlo k mírnému nárůstu, avšak hodnoty podílu úvěrů v zahraničních měnách 
jsou stále na udržitelných a v porovnání např. s jinými zeměmi V4 (Maďarsko, Polsko) i na nižších 
úrovních. Je potřeba také poznamenat, že v České republice, na rozdíl např. od Maďarska nebo i 
Rakouska, byly půjčky v zahraničních měnách poskytovány především firemnímu sektoru s kapacitou 
generovat toky v zahraniční měně pomocí exportu.   
[Graf 1] 
 
4. Metoda odhadu 
Pro odhad modelu je v tomto článku použita metoda bayesovského odhadu s využitím 
instrumentálních proměnných (viz např. Lubik a Schorfheide, 2007). Tato metoda umožňuje 
výzkumníkům propojit apriorní znalosti získané z relevantních mezinárodních studií spolu s informacemi 
z dat specifické ekonomiky. Tato metoda je obzvláště užitečná zejména pro ekonomiky s krátkými 
časovými řadami, mezi které patří i česká ekonomika. Navíc, i delší historické časové řady nemusí 
poskytovat dostatek informací o budoucím vývoji dané ekonomiky. Zahrnutí informací ze studií, které 
zohlednily cykly v jiných (např. rozvinutějších) zemích může být efektivní pro robustní identifikaci 
jednotlivých odhadovaných koeficientů modelu vzhledem k různým scénářům možného budoucího 
vývoje dané ekonomiky. Spíše než zavádět omezení na rozsah parametrů v odhadu maximální 
věrohodnosti v klasickém odhadu, je přirozenější přidat pravděpodobnostní rozdělení čili apriorní 
předpoklady, ohledně rozsahu parametrů odhadovaného modelu. Toto lze snadno provést při použití 
bayesovského přístupu odhadu, který kombinuje teoretická omezení v podobě apriorních předpokladů 
ohledně rozsahu parametrů s informacemi obsaženými v datech, viz např. An and Shorfheide (2007).  
K získání odhadu parametrů a vyvození závěrů je proto v této práci použit bayesovský přístup, 
který v případě odhadu regresního modelu navrženého v této práci spočívá v následujících krocích. 
Nejdříve je model s endogenními proměnnými převeden do redukované formy. Redukovaná forma 
odpovídá autoregresnímu modelu rozložených časových zpoždění (autoregressive distributed lag, ARDL) 
se zpožděnými endogenními proměnnými od jednoho až po dvě období (ARDL(1,2) model). ARDL(1,2) 
model představuje redukovanou formu, jelikož používáme jako instrumenty proměnné zpožděné o jedno 
období, a protože reziduální složka regresní rovnice může být autokorelovaná. Tato struktura modelu 
umožňuje snadno spočítat pravděpodobnostní funkci. 
Kombinace pravděpodobnostní funkce řešeného modelu s apriorními rozděleními parametrů 
definuje posteriorní hustotu (posterior density) pravděpodobnosti. Na základě apriorního rozdělení )(p , 
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kde   je vektor obsahující modelové parametry, je posteriorní hustota proporcionální 
násobku pravděpodobnostní funkce řešeného modelu a apriorních rozdělení 
)()/()/(  pYLYp  ,     (6) 
kde )/( YL  je pravděpodobnostní funkce závisející na datech Y. Je třeba poznamenat, že použité 
apriorní předpoklady jsou vzájemně nezávislé, takže )(p  je konstruována jako násobek individuálních 
apriorních předpokladů ohledně parametrů uvedených v druhém sloupci tabulky 2. 
Posteriorní rozdělení v rovnici (6) je obecně funkcí parametrů   a je maximalizováno pomocí 
algoritmu numerické optimalizace. V této práci je použit Monte-Carlo optimalizační algoritmus dostupný 
v softwaru Dynare pod volbou 7. Hodnoty parametrů v oblasti posteriorního maxima, společně 
s Hessiánskou maticí daných parametrů, jsou následně využity k zahájení výběrového algoritmu 
Metropolis-Hastings na bázi náhodné procházky, sloužícího k získání náhodných výběrů z celé 
posteriorní distribuce. Návrhy v algoritmu výběru vzorků (sampling algorithm) jsou vybírány 
z multivariantního normálního rozdělení, kde byla použita hodnota vážícího parametru (scaling factor) 
0,4. Hodnota tohoto vážicího parametru vedla k 37 a 39 procentní míře přijetí náhodně vybraných vzorků 
v rámci dvou řetězců (sledů) vygenerovaných pro výpočty v této práci. Oba sledy čítaly 10 tisíc výběrů 
jednotlivých koeficientů modelu, kde prvních 50% každého sledu výběrů bylo odloženo pro účely dalších 
výpočtů. Metropolisův-Hastingsův algoritmus pro výběr vzorků a role použitého měřítka ve vzorkovníku 
(sampler) jsou podrobněji rozebírány např. v práci An a Schorfheide (2007).  
Apriorní předpoklady v této práci byly sestaveny na základě rešerše relevantních studií. Na 
základě provedené rešerše literatury bylo identifikováno 46 empirických studií, ve kterých byly úvěry 
v selhání (resp. jejich podíl na celkově poskytnutých úvěrech) použity jako vysvětlovaná proměnná při 
zkoumání kreditního rizika. Do výběru empirických studií nebyly zařazeny práce, které používaly jiný 
indikátor kreditního rizika např. pravděpodobnost nesplacení dluhu (probability of default), tvorbu 
opravných položek k problémovým úvěrům nebo tvorbu rezerv k ztrátám plynoucích z úvěrů (loan loss 
reserves).  
Následně byly vyloučeny studie, které nepoužívaly dynamický model, tj. neobsahovaly zpožděné 
hodnoty závislé proměnné na straně vysvětlujících proměnných. Vyloučeny byly rovněž studie, které 
formulovaly dynamiku úvěrů v selhání pouze pomocí vlastních zpožděných hodnot vyšších řadů a 
opomíjely tak zpoždění jednoho období (prvního řádu). Pro stanovení apriorních předpokladů ohledně 
působení makroekonomických determinantů na úvěry v selhání nemohly být použity ani studie zaměřené 
pouze na idiosynkratické determinanty na úrovni jednotlivých bank. Další omezení počtu využitelných 
studií vyplynula z neuvedených resp. neúplně uvedených výsledků odhadů. 
Základním východiskem pro tvorbu apriorních předpokladů bylo tudíž 14 vybraných empirických 
studií, které splňovaly tři základní podmínky: (i) indikátorem kreditního rizika byl podíl úvěrů v selhání 
na celkově poskytnutých úvěrech (případně jeho logaritmická transformace), (ii) specifikace modelu 
obsahovala hodnotu závislé proměnné zpožděnou o jedno období na straně vysvětlujících proměnných a 
(iii) studie pracovala alespoň s jedním z vybraných makroekonomických determinantů. Vybrané studie, 
jimi odhadované coeficienty pro jednotlivé proměnné a souhrnné statistiky používané pro nastavení 




Pro stanovení apriorních předpokladů ohledně působení vybraných proměnných na úvěry 
v selhání byl použit následující postup. Z výběrového souboru 14 empirických studií byly pro jednotlivé 
vysvětlující proměnné vybrány hodnoty odhadnutých parametrů a jejich standardní chyby (popřípadě t-
statistiky, pomocí kterých byly dopočítány standardní chyby). Pro jednotlivé vysvětlující proměnné byl 
následně z těchto hodnot spočten medián efektů proměnných a medián jejich standardních chyb v rámci 
vybraných studií. U modelů, které identifikovaly více hodnot (zpoždění) parametru u jedné proměnné 
byla použita suma těchto hodnot a medián jejich standardních chyb. U studií, které zahrnovaly více 
modelů (odhadů) byly pro výpočet mediánů parametrů a standardních chyb použity všechny modely.  
Výsledné apriorní předpoklady jsou uvedeny v prvním sloupci tabulky 2. Pro regresní koeficienty 
hlavní odhadované rovnice jsou apriorní předpoklady v podobě normální distribuce centrovány na medián 
odhadu relevantních mezinárodních studií, kde disperze dané normální distribuce odpovídá střední 
standardní chybě spojené s odhadem daného koeficientu v zohledněných studiích. Apriorní předpoklady 
pro koeficienty spojené se změnou měnového kurzu jsou centrovány na hodnoty blízké nule a dané 
apriorní rozdělení má nastavenou velkou disperzi. Tato formulace apriorních předpokladu pro vliv kurzu 
na NPLR odráží obecně nejednoznačný vliv kurzu odhadovaný v rámci zohledněných relevantních studií 
včetně jejich neprecizní identifikace. Apriorní předpoklad pro autoregresní koeficient na zpožděné 
hodnotě NPLR je nastaven pomoci beta distribuce, jelikož odhadovaná regresní rovnice modeluje 
stacionární proces a autoregresní koeficient by měl nabývat pozitivních hodnot menších než jedna. Také 
autoregresní koeficienty ve vedlejších rovnicích jsou formulovány pomocí beta distribuce předpokládající 
mírnou autokorelaci. Po vizuální inspekci použitých časových řad, se předpokládá mírně vyšší persistence 
pro residuum NPLR rovnice, 𝜀𝑡, a růst HDP než pro ostatní endogenní proměnné. Jako v obdobných 
studiích používajících bayesovu metodu odhadu (např. Buncic a Melecky, 2014; Melecky, 2012) jsou 
apriorní předpoklady pro standardní odchylky šoku hlavní regresní rovnice a vedlejších rovnic modelu 
formulovány pomocí inverzní gama distribuce.  
 
5. Diskuze odhadu 
Z hlediska celkové vysvětlovací schopnosti modelu je z grafu 2 patrná velmi dobrá přilnavost 
modelu k datům, jelikož modelové odhady těsně kopírují skutečná data (panel A).  
[Graf 2] 
Graf 3 pak vykresluje uspokojivou diagnostiku bayesovského odhadu. Konkrétně, Graf 3 
zachycuje statistiku konvergence dvou vygenerovaných Markovových řetězců, které vycházejí 
z odlišných hodnot a postupně se přibližují (konvergují). Na horizontální ose je zachycena délka řetězce 
(počet interakcí) a na vertikální ose jsou zachyceny jednotlivé statistiky. Statistiky řetězců k sobě 
konvergují v prvním případě (interval) přibližně po 4000 interakcích, v případě statistik m2 a m3 pak 
přibližně po 3500 interakcích. Poté dochází k postupné stabilizaci hodnot. K ustálení hodnot dochází ve 
všech zkoumaných případech přibližně po 5000 interakcích. Použití vygenerovaných parametrů v rozsahu 
5000-10000 pro výpočet distribuce parametrů a jejich hlavních statistik je tudíž kredibilní. 
[Graf 3] 
Nyní budou s využitím tabulky 2 a grafu 4 interpretovány odhady jednotlivých koeficientů 
modelu. V prvním sloupci tabulky 2 jsou uvedeny jednotlivé odhadované parametry. Druhý sloupec 
tabulky 2 uvádí apriorní předpoklady ohledně typu použitého apriorního rozdělení jeho střední hodnoty a 
standardní chyby. Třetí sloupec tabulky 2 prezentuje posteriorní modus (nejčastější hodnotu) a čtvrtý 
sloupec střední hodnotu posteriorní hustoty pravděpodobnosti. V posledním sloupci tabulky 2 je uveden 
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90 % posteriorní bayesovský interval spolehlivosti. V grafu 4 jsou zachyceny apriorní a posteriorní 
hustoty pravděpodobnosti. Šedou barvou jsou zachycena apriorní pravděpodobnostní rozdělení a černou 
barvou je znázorněna posteriorní hustota pravděpodobnosti. Čárkovaná vertikální linie označuje hodnotu 
posteriorního modusu. 
[Tabulka 2] 
Z výsledků uvedených v tabulce 2 je patrné, že téměř všechny odhadnuté parametry jsou 
signifikantní na zohledněné hladině významnosti. Výjimku tvoří vliv nominálního devizového kurzu na 
NPLR (a_NER) s ohledem na podíl úvěrů v zahraniční měně, u něhož uváděný interval spolehlivosti 
nedává jednoznačnou odpověď ohledně pozitivního směru působení.  
V případě persistence NPLR (koeficient a_NPLR) jsou posteriorní modus a posteriorní střední 
hodnota výrazně vyšší než předpokládaná apriorní střední hodnota, která leží mimo posteriorní interval 
spolehlivosti. Posteriorní střední hodnota (0,78) poukazuje na vysokou míru persistence NPLR, která je 
v případě České republiky výrazně vyšší než vyplynulo z rešerše literatury. Z grafu 4 je poté patrný vliv 
apriorní informace, která je upřesňována daty, jež způsobují výrazný posun posteriorního rozdělení 
směrem k vyšším hodnotám ve srovnání s apriorním rozdělením. 
Odhad vlivu ekonomického růstu na NPLR (a_gr) se v případě posteriorních hodnot blíží 
apriorním předpokladům a z odhadu posteriorní střední hodnoty (0,14) vyplývá, že ekonomický růst 
v České republice zlepšuje finanční kondici dlužníků a jejich schopnost dostát svým závazkům. 
Ekonomický růst může také vést k zvýšenému zájmu o nové úvěry. Oba tyto efekty v konečném důsledku 
vedou k poklesu NPLR. V grafu 4 lze pozorovat vliv informací plynoucích z dat, které se jeví pro odhad 
posteriorního rozdělení mírně významnější než apriorní informace. 
Výsledky odhadu vlivu inflace na NPLR (a_pi) naznačují, že v případě České republiky jsou 
dopady inflace na schopnost dlužníků splácet své úvěry slabší, než vyplývá z rešerše literatury. 
Odhadnutá posteriorní střední hodnota (0,19) i modus jsou nižší než apriorní střední hodnota, která leží 
mimo jistotní interval. Z dvou v empirické literatuře pozorovaných směrů působení se výsledky 
prezentované pro Českou republiku přiklánějí k pracím, jež pozorovaly nepřímo úměrný vztah mezi 
inflací a NPLR (viz např. Shu, 2002; Gerlach, Peng, Shu, 2005). V grafu 4 je možné pozorovat vliv dat, 
která způsobují posun posteriorního rozdělení směrem k nižším hodnotám ve srovnání s apriorním 
rozdělením. 
Analyzovaný vliv změn zápůjční úrokové sazby na NPLR (a_lr) potvrzuje předpoklady získané 
z empirické literatury o nepříznivém vlivu růstu úrokových sazeb na NPLR. Posteriorní střední hodnota 
(0,19) a zejména modus jsou v tomto případě blízko apriorní střední hodnotě. Zvýšení zápůjčních 
úrokových sazeb v České republice zvyšuje, v případě dluhu s plovoucí úrokovou sazbou, náklady na 
splácení dluhu a vede k nárůstu nesplácených úvěrů, případně i k poklesu zájmu o nové úvěry (včetně 
těch s fixní sazbou) a celkově zvyšuje NPLR. V grafu 4 lze opět pozorovat upřesňující vliv informací 
plynoucích z dat a posun posteriorního rozdělení směrem k vyšším hodnotám ve srovnání s apriorními 
informacemi. 
Hodnota vlivu změny reálného devizového kurzu na NPLR s ohledem na otevřenost české 
ekonomiky (a_reer), identifikující důchodový efekt měnoveho kurzu, je odhadována jako výrazně 
negativní. Jak modus, tak posteriorní střední hodnota (1,94) se výrazně odchylují od apriorní střední 
hodnoty. V případě české ekonomiky, která je malou a velmi otevřenou ekonomikou není překvapivé, že 
vliv reálného devizového kurzu překračuje výsledek z rešerše literatury vycházející z širšího vzorku zemí. 
Růst devizového kurzu (reálná depreciace koruny) tedy vede ke zvýšení konkurenceschopnosti domácího 
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zboží a růstu příjmů z exportu, což pomáhá exportně orientovaným firmám při splácení závazků, 
podporuje zaměstnanost a růst mezd v exportních odvětvích, a vede k poklesu NPLR. V grafu 4 je 
posteriorní rozdělení vlivem dominujících informací z dat částečně zploštěno a posuto směrem k vyšším 
hodnotám.  
Vliv změny nominálního devizového kurzu na NPLR s ohledem na podíl úvěrů v zahraniční 
měně (a_ner), identifikující bilanční efekt měnového kurzu, působí směrem opačným než reálný devizový 
kurz. Posteriorní modus a střední hodnota (0,19) se opět odchylují od apriorní střední hodnoty a potvrzují 
domněnku, že nominální depreciace zvyšuje u nezajištěných úvěrů poskytnutých v zahraniční měně 
splátky dluhu vyjádřené v domácí měně. Vzhledem k širšímu jistotnímu intervalu, ale nelze tuto hypotézu 
přijmout na 10% hladině významnosti. V tomto případě je z grafu 4 patrný výrazně převažující vliv 
informací plynoucích z dat na posteriorní rozdělení ve srovnání s apriorními informacemi a značná 
korekce odhadnutých hodnot koeficientů. 
Posledním zkoumaným parametrem je odhadovaný vliv změn nezaměstnanosti na NPLR 
(a_unem). U tohoto ukazatele se posteriorní střední hodnota (0,17) a zejména modus opět blíží k apriorní 
střední hodnotě vycházející z rešerše literatury. Růst nezaměstnanosti způsobuje ztrátu příjmu postižené 
části obyvatelstva, pokles kupní síly obyvatelstva jako celku, což vede rovněž k omezení poptávky a 
poklesu příjmů firem. V konečném důsledku růst nezaměstnanosti způsobuje nárůst NPLR. Také 
v případě nezaměstnanosti dochází k upřesnění apriorních informací na základě použitých dat a posunu 
posteriorního rozdělení k mírně nižším hodnotám ve srovnání s apriorním rozdělením. 
V případě odhadovaných autoregresních koeficientů jednotlivých makroekonomických veličin 
jsou posteriorní hodnoty výrazně vyšší než konzervativně nastavené apriorní předpoklady. Nejvyšší 
strnulost lze pozorovat v případě zápůjční sazby (r_lr) a nezaměstnanosti (r_unem), naopak nejnižších 
hodnot dosahuje posteriorní střední hodnota a modus v případě nominálního kurzu (r_ner). Všechny 
sledované autoregresní komponenty jsou významné na 10% hladině významnosti a potvrzují, že zpožděné 
hodnoty jsou relevantními instrumenty pro jednotlivé makroekonomické veličiny. Z grafu 4 je zjevná 
dobrá identifikace z dat a jejich vliv na podobu výsledného posteriorního rozdělení, zejména v případech 
odhadů koeficientu ekonomického růstu (r_gr) inflace (r_pi) zápůjčních úrokových sazeb (r_lr) a 
nezaměstnanosti (r_unem) a značné zúžení výsledného rozdělení. V těchto, ale i ostatních případech 
dochází rovněž k poměrně velkému posunu distribuce směrem od konzervativního apriorního rozdělení 
k vyšším hodnotám posteriorního rozdělení.  
Nyní budou interpretovány směrodatné odchylky šoků vycházející z apriorně předpokládaného 
gama rozdělení. V tomto případě jsou posteriorní modus a střední hodnota výrazně vyšší než apriorní 
střední hodnota v případě tří šoků s nejvyššími odhadnutými posteriorními hodnotami. Jedná se o šoky 
působící na NPLR (u_nplr), ekonomický růst (u_gr) a inflaci (u_pi). Na druhé straně výrazně nejnižší 
jsou posteriorní hodnoty v případě směrodatné odchylky šoku nominálního devizového kurzu v poměru 
k otevřenosti ekonomiky (u_ner).  Rovněž odhadnutá persistence šoku působícího na NPLR (p_nplr) je 
v případě posteriorních hodnot výrazně vyšší než v případě apriorních předpokladů. V případě 
směrodatných odchylek šoků je opět patrná významná role dat. Největší význam dat pro identifikaci 
posteriorního rozdělení je možné v grafu 4 najít u směrodatné odchylky reálného růstu (SE_u_gr), 
následně nezaměstnanosti (SE_u_unem), zápůjčních sazeb (SE_u_lr) a nominálního kurzu (SE_u_ner), 





6. Odhady s alternativními apriorními předpoklady 
V této části jsou provedeny odhady s alternativními apriorními předpoklady, abychom otestovali, 
jak moc naše výsledné odhady závisejí na zkušenostech zemí zahrnutých v provedené rešerši literatury a 
naopak do jaké míry jsme schopni identifikovat parametry regresního modelu z dat specifických pro 
Českou republiku. K prozkoumání výše uvedených aspektů použijeme dva alternativní scénáře lišící se od 
základního scénáře rozdílným nastavením střední hodnoty apriorních předpokladů a nižší vahou 
přikládanou apriorním informacím v podobě větší disperze apriorní distribuce pro jednotlivé parametry 
modelu. První alternativní scénář (VP), lišící se od základního scénáře nastavením střední hodnoty 
apriorních distribucí jednotlivých parametrů, používá pro vycentrování střední hodnoty apriorního 
rozdělení namísto mediánů vážené průměry jednotlivých efektů 7získaných z rešerše literatury (viz 
příloha č. 3 sloupec 2). Druhý alternativní scénář (ZN) zvyšuje nejistotu ohledně apriorních předpokladů 
pomocí většího rozptylu (směrodatné chyby odhadu). Tento scénář ve svém důsledku snižuje při výpočtu 
posteriorních hodnot vliv apriorních informací z rešerše literatury a přikládá větší váhu informacím 
pocházejícím z dat.  
Výsledky odhadů alternativních scénářů jsou podrobně zachyceny v tabulkách v přílohách č. 3 a 
4 a lze je shrnout následovně. Oba alternativní scénáře poukazují na možnost vyšší perzistence NPLR, 
když se odhady posteriorních středních hodnot parametru a_nplr pohybují kolem horní hranice původně 
odhadovaného posteriorního jistotního intervalu. Na druhou stranu se odhady alternativních scénářů 
shodují na nižší, avšak stále významně pozitivní roli ekonomického růstu (parametr a_gr), jehož 
odhadnuté posteriorní střední hodnoty se nacházejí pod původně odhadovanou dolní hranicí posteriorního 
intervalu. V případě alternativních scénářů je vliv inflace nejednoznačný (a_pi) a nezaměstnanosti 
(a_unem) na NPLR. Jejich posteriorní střední hodnoty jsou nižší než u základního scénáře, a jsou 
nevýznamné na 10% hladině významnosti. Poměrně stabilní zůstávají odhady vlivu zápůjčních sazeb na 
NPLR (a_lr), kde dochází k značnému překryvu odhadnutých posteriorních intervalů v rámci základního 
scénáře a obou alternativních scénářů. K obdobné situaci dochází v rámci vlivu reálného devizového 
kurzu s ohledem na otevřenost ekonomiky na NPLR (a_reer) v případě scénáře VP. O něco nižší vliv 
indikuje druhý alternativní scénář ZN. Alternativní nastavení pomáhá při identifikaci vlivu nominálního 
devizového kurzu s ohledem na podíl zahraničních půjček na celkových půjčkách (a_ner), který se stává 
signifikantní na 10% hladině významnosti. V obou alternativních scénářích je mu přisuzován vyšší vliv 
než v základním scénáři. 
Odhady autoregresních koeficientů zůstávají stabilní v případě obou alternativních scénářů. 
Výjimku tvoří odhad vlivu minulé hodnoty šoku (p_nplr), jehož hodnota výrazně klesá. Obdobná je 
situace u směrodatných odchylek šoků. Pouze v případě směrodatné odchylky šoku NPLR (u_nplr) lze 
pozorovat znatelnější pokles odhadnuté hodnoty, naopak u ostatních směrodatných odchylek jsou 
odhadnuté hodnoty stabilní vzhledem k základnímu scénáři v obou alternativních scénářích. 
Odhady s použitím alternativních apriorních rozdělení poukazují na historicky robustní vliv 
ekonomického růstu, který snižuje NPLR. Tyto odhady rovněž potvrzují, že historicky zvýšení zápůjčních 
sazeb významně zvyšuje podíl špatných úvěrů na celkových úvěrech. Ekonomicky nejvýznamnější a 
zároveň robustní se ukazuje vliv reálného kurzu, kde reálná depreciace koruny napomáhala zvyšovat 
platební schopnost dlužníků prostřednictvím zvýšené exportní konkurenceschopnosti v kontextu 
narůstající otevřenosti české ekonomiky. Vliv inflace a nezaměstnanosti se jeví historicky jako slabší, ale 
zkušenosti ostatních ekonomik naznačují, že tvůrci hospodářské politiky by měli do budoucna brát jejich 
vliv v úvahu. Ačkoliv existující zahraniční studie nebyly schopny identifikovat robustní vliv změn 
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 Váhy byly v tomto případě vypočteny jako převrácené hodnoty standardních chyb. 
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nominálního kurzu na platební schopnost a míru zadluženosti firem a domácnosti, náš identifikační 
přístup poukazuje na potencionálně nezanedbatelný vliv nominální depreciace koruny na růst NPLR. 
Zahraniční dluh je poskytován převážně firmám s kapacitou generovat příjmy v zahraniční méně, a poměr 
dluhu v zahraniční měně k celkovému dluhu v ekonomice klesal v rámci zkoumaného období. Vliv 
turbulentního období 1996-2002 na celkový odhad je přesto stále významný a tato historická lekce by 
neměla být tvůrci makroobezřetnostní politiky zapomenuta. 
 
7. Závěr 
Tato práce zkoumala, jak úvěry v selhání reagují na makroekonomický vývoj v České republice, 
modelovaný pomocí růstu HDP, inflace, zápůjčních sazeb, nezaměstnanosti a změn měnového kurzu 
s ohledem na měnící se otevřenost ekonomiky a poměr půjček privátního sektoru v zahraniční měně. 
K tomuto účelu byl využit inovativní přístup kombinující informace z rešerše podobných převážně 
zahraničních studií se specifickými daty pro českou ekonomiku pomocí metody bayesovského odhadu 
instrumentálních proměnných. S využitím zahrnutí instrumentálních proměnných do metody odhadu byla 
rovněž zohledněna možnost endogenity makroekonomických proměnných ve vztahu k úvěrům v selhání.   
  Získané výsledky naznačují, že úvěry v selhání vykazují silnou persistenci s odhadnutým 
autoregresním koeficientem 0,78, která převyšuje hodnoty obdobné perzistence v zahraničních studiích.  
Růst úvěrů v selhání, proto může indikovat nárůst agregátního rizika s větším zpožděním než v případě 
jiných zemí a představovat určitou překážku pro efektivní a včasné monitorování dynamiky kreditního 
rizika v českém bankovním systému. Odhadnutý vliv ekonomického růstu na finanční kondici dlužníků je 
signifikantně pozitivní a robustní. Robustní a významně pozitivní je rovněž odhadnutý důchodový efekt 
změn měnového kurzu, kde depreciace koruny významně zvyšuje schopnost privátního sektoru splácet 
své dluhy. Naopak růst výpůjčních sazeb má signifikantně negativní a robustní vliv na úvěruschopnost 
privátního sektoru. Vlivy nezaměstnanosti a inflace se jeví významné v základní verzi našeho modelu, 
avšak jejich robustnost, tak jak je ustanovena v literatuře, nebyla potvrzena. Bilanční efekt měnového 
kurzu na schopnost splácet úvěry se ukazuje jako pozitivní, ale slabý v základní verzi modelu, avšak 
v případě alternativních specifikací se jeví jako silný.  
Na základě dosažených výsledků se z pohledu tvůrců hospodářské politiky jeví jako efektivní pro 
řízení systémového kreditního rizika, zejména jeho časové dimenze, využití kurzové politiky. Konkrétně, 
včasné využití reálné depreciace koruny v případech narůstajícího kreditního rizika může pomoci 
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Formulace apriorních předpokladů na základě rešerše relevantních studií 
Autoři (rok publikace) NPLR t-1 GR LR INFL ER UNEM 
Louzis, Vouldis, Metaxas (2012) -0.10 -0.55 0.21 
  
0.21 
Buncic, Melecky (2013) 0.67 -0.26 0.21 0.13 
  Castro (2013) 1.14 -0.03 
    Salas, Saurina (2002) 0.53 -0.12 
    Jimenez, Saurina (2006) 0.55 -0.14 0.10 
   Vazquez, Tabak, Souto (2012) 0.60 -0.19 
    Yurdakul (2014) 0.97 -0.02 0.01 
 
-0.02 
Jakubík, Reininger (2013) 0.21 -1.64 
  
0.37 
 Shu (2002) 0.77 -0.03 0.15 -0.28 0.04 
 Babouček, Jančar (2005) 0.42 
 
-0.01 1.75 0.03 0.44 
Gerlach, Peng, Shu (2005) 0.34 0.59 0.58 -0.32 
  Zeman, Jurča (2008) 0.68 -0.01 
  
-0.01 
 Nkusu (2011) 0.13 -0.16 0.26 
  
0.25 
de Bock, Demyanets (2012) 0.38 -0.21 0.04 
 
-0.14 
 Medián 0.55 -0.15 0.16 -0.31 0.04 0.23 
Standardní chyba (S. E.) 0.07 0.03 0.03 0.06 0.15 0.09 
Vážený průměr 0.71 -0.06 0.18 -0.14 0.01 0.13 
Zdroj: Vlastní výpočty  
Poznámka: NPLR označuje podíl úvěrů v selhání na celkově poskytnutých úvěrech, GR míru reálného ekonomického růstu, LR 
zápůjční úrokovou sazbu, INFL míru inflace, ER změnu měnového kurzu a UNEM míru nezaměstnanosti. Index t-1 označuje 
zpožděnou hodnotu parametru proměnné o jedno období a index v označuje váženou hodnotu parametru proměnné. U studií, 
které identifikovaly více hodnot (zpoždění) parametru u jedné proměnné byla použita suma těchto hodnot a medián jejich 





Tabulka 2  
Apriorní předpoklady a výsledky bayesovského odhadu – Základní odhad 
Parametry Apriorní rozdělení Posteriorní modus Posteriorní střední hodnota 
Posteriorní 90% bayesovský 
jistotní interval 
a_nplr B(0.55; 0.07) 0.6716 0.7764 [0.6424; 0.9018] 
a_gr N(0.15; 0.03) 0.1385 0.1379 [ 0.0976; 0.1875] 
a_pi N(0.31; 0.06) 0.2344 0.1856 [0.0611; 0.2843] 
a_lr N(0.16; 0.03) 0.1749 0.1906 [0.1305; 0.2467] 
a_reer N(0.01; 1.00) 1.3235 1.9471 [0.3090; 3.5000] 
a_ner N(0.01; 1.00) 0.0724 0.1917 [-0.2663; 0.6576] 
a_unem N(0.23; 0.09) 0.2000 0.1735 [0.0095; 0.3118] 
p_nplr B(0.20; 0.10) 0.7964 0.5745 [0.2706; 0.8659] 
r_gr B(0.20; 0.10) 0.7943 0.7878 [0.7281; 0.8466] 
r_pi B(0.10; 0.10) 0.8331 0.8336 [0.7687; 0.8921] 
r_lr B(0.10; 0.10) 0.9367 0.9312 [0.9110; 0.9556] 
r_reer B(0.10; 0.10) 0.7895 0.7814 [0.7061; 0.8695] 
r_ner B(0.10; 0.10) 0.6014 0.5988 [0.4645; 0.7186] 
r_unem B(0.10; 0.10) 0.9186 0.9159 [0.8851; 0.9460] 
Směrodatné odchylky šoků 
    u_nplr IG(0.80; 0.20) 1.5744 1.5499 [1.3108; 1.7569] 
u_gr IG(0.20; 0.20) 1.2575 1.2880 [1.1222; 1.4546] 
u_pi IG(0.40; 0.20) 1.3622 1.3911 [1.2189; 1.5612] 
u_lr IG(0.40; 0.20) 0.5356 0.5530 [0.4854; 0.6171] 
u_reer IG(0.40; 0.20) 0.1057 0.1083 [0.0952; 0.1226] 
u_ner IG(0.40; 0.20) 0.5791 0.5889 [0.5194; 0.6642] 
u_unem IG(0.40; 0.20) 0.3398 0.3449 [0.3006; 0.3851] 
Zdroj: Vlastní výpočty v programu Matlab 






Graf 1  
Grafická analýza vstupních veličin  
  
  
























































































































































































































































































































































Graf 2  
Skutečné a odhadnuté hodnoty  
 
Zdroj: Vlastní výpočty v programu Matlab 
 
 
Graf 3  
Grafická analýza konvergence řetězců 
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Příloha č. 1: Popis dat a jejich zdrojů 
Proměnná Popis Zdroj 
NPLR 
Poměr agregátních úvěrů v selhání k celkovým agregátním 
úvěrům (%) 
ČNB (ARAD a interní 
data) 
HDP  
Výdaje na HDP v stálých cenách roku 2005, v mil. CZK, 
sezónně očištěno 
ČNB (ARAD a 
extrapolace pomocí 
interních dat v období 
1993Q1-1995Q4) 
CPI Index spotřebitelských cen (2000=100) ILO  
CZK/EUR Nominální bilaterální kurz koruny vůči euru, kvartální průměr 
ČNB (ARAD) a 





Index reálného efektivního kurzu koruny (2010=100) ve 
spotřebitelských cenách, váhy: obrat zahraničního obchodu 
2010 - v %, kvartální průměr 
ČNB (ARAD a 
extrapolace pomocí 
interních dat v období 
1993Q1-1994Q4) 
LR 
Zápůjční úroková sazba klientských úvěrů, od roku 2001 
vážený průměr zápůjčních sazeb pro domácnosti a nefinanční 
podniky    
ČNB (ARAD) 
UNP 
Harmonizovaná míra nezaměstnanosti (%) podle definice ILO, 
sezónně očištěno, kvartální průměr  
EUROSTAT 
FX 




Otevřenost ekonomiky vypočtená jako podíl součtu objemu 
exportu a importu na nominálním HDP, sezónně neočištěno  
ČNB (ARAD a 
extrapolace 
nominálního HDP 
pomocí interních dat v 
období 1993Q1-
1994Q4) 
Pozn.: ČNB = Česká národní banka, ILO = Mezinárodní organizace práce. 
Zdroj: ČNB, ILO, EUROSTAT, vlastní úprava  
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Příloha č. 2: Popisné statistiky použitých dat 
Proměnná 
Poměr úvěrů 















































 Počet pozorování 85 85 85 85 85 85 85 85 85 
 Střední hodnota 13.88 732504 8.02 105.52 81.16 31.13 6.48 0.14 1.03 
 Medián 6.39 700535 6.18 106.80 80.28 31.41 6.90 0.14 1.03 
 Maximum 32.57 914770 14.56 137.63 105.17 38.63 9.27 0.26 1.57 
 Minimum 2.78 530977 4.59 58.40 60.95 24.29 3.67 0.03 0.68 
 Směrodatná odchylka 10.70 133514 3.29 22.49 14.53 4.57 1.62 0.05 0.19 
 Šikmost 0.48 0.09 0.86 -0.46 0.15 -0.08 -0.31 -0.24 0.17 
 Špičatost 1.47 1.39 2.01 2.24 1.57 1.50 1.77 3.24 2.53 
 Jarque-Bera 
statistika 
11.60 9.32 13.94 5.03 7.59 8.07 6.78 1.01 1.21 
 Pravděpodobnost 0.00 0.01 0.00 0.08 0.02 0.02 0.03 0.60 0.54 
 Suma 1179.38 62262882 681.31 8969.20 6898.85 2645.66 551.17 12.32 87.75 
 Suma odchylek na 
druhou 
9617.45 1.50E+12 908.45 42482.19 17733.66 1753.11 220.12 0.21 2.93 




Příloha č. 3:  Apriorní předpoklady a výsledky bayesovského odhadu – Alternativní scénář VP 
Parametry Apriorní rozdělení Posteriorní modus Posteriorní střední hodnota 
Posteriorní 90% bayesovský 
jistotní interval 
a_nplr B(0.71; 0.07) 0.9047 0.9003 [0.8727; 0.9326] 
a_gr N(0.06; 0.03) 0.0432 0.0476 [0.0019; 0.0930] 
a_pi N(0.14; 0.06) 0.0305 0.0392 [-0.0427; 0.1092] 
a_lr N(0.18; 0.03) 0.2079 0.2099 [0.1668; 0.2551] 
a_reer N(0.01; 1.00) 1.9815 1.9739 [0.5643; 3.2646] 
a_ner N(0.01; 1.00) 0.3966 0.3844 [0.0449; 0.7608] 
a_unem N(0.13; 0.09) 0.063 0.0606 [-0.0592; 0.1787] 
p_nplr B(0.2; 0.10) 0.1435 0.1974 [0.0579; 0.3078] 
r_gr B(0.2; 0.10) 0.7943 0.792 [0.7260; 0.8579] 
r_pi B(0.1; 0.10) 0.8331 0.8208 [0.7612; 0.8827] 
r_lr B(0.1; 0.10) 0.9367 0.9311 [0.9117; 0.9544] 
r_reer B(0.1; 0.10) 0.7895 0.7849 [0.7059; 0.8824] 
r_ner B(0.1; 0.10) 0.6014 0.6052 [0.4941; 0.7401] 
r_unem B(0.1; 0.10) 0.9186 0.9163 [0.8864; 0.9483] 
Směrodatné odchylky šoků     
u_nplr IG(0.8; 0.2) 1.2877 1.332 [1.1490; 1.4911] 
u_gr IG(0.2; 0.2) 1.2575 1.2865 [1.1304; 1.4605] 
u_pi IG(0.4; 0.2) 1.3622 1.3812 [1.2066; 1.5430] 
u_lr IG(0.4; 0.2) 0.5356 0.5494 [0.4825; 0.6215] 
u_reer IG(0.4; 0.2) 0.1057 0.1073 [0.0929; 0.1203] 
u_ner IG(0.4; 0.2) 0.5791 0.5925 [0.5134; 0.6653] 
u_unem IG(0.4; 0.2) 0.3398 0.3437 [0.2953; 0.3841] 
Zdroj: Vlastní výpočty v programu Matlab 





Příloha č. 4:  Apriorní předpoklady a výsledky bayesovského odhadu – Alternativní scénář ZN  
Parametry Apriorní rozdělení Posteriorní modus Posteriorní střední hodnota 
Posteriorní 90% bayesovský 
jistotní interval 
a_nplr B(0.55; 0.14) 0.9122 0.9145  [0.8827; 0.9480] 
a_gr N(0.15; 0.06) 0.0176 0.0632 [-0.0086; 0.1270] 
a_pi N(0.31; 0.12) 0.01 0.0375 [-0.0756; 0.1523] 
a_lr N(0.16; 0.06) 0.1966 0.2267 [0.1494; 0.3283] 
a_reer N(0.01; 1.00) 1.9173 1.5532 [0.1542; 2.9681] 
a_ner N(0.01; 2.00) 0.4141 0.3654 [0.0451; 0.6901] 
a_unem N(0.23; 0.18) -0.045 0.0441 [-0.1502; 0.2206] 
p_nplr B(0.20; 0.20) 0 0.1317 [0.0001; 0.2679] 
r_gr B(0.20; 0.10) 0.7707 0.791 [0.7366; 0.8518] 
r_pi B(0.10; 0.10) 0.8299 0.8294 [0.7634; 0.8992] 
r_lr B(0.10; 0.10) 0.9535 0.9335 [0.9151; 0.9558] 
r_reer B(0.10; 0.10) 0.7462 0.7748 [0.6910; 0.8615] 
r_ner B(0.10; 0.10) 0.6204 0.599 [0.4763; 0.7173] 
r_unem B(0.10; 0.10) 0.9077 0.9128 [0.8818; 0.9441] 
Směrodatné odchylky šoků     
u_nplr IG(0.80; 0.20) 1.2835 1.3348 [1.1815; 1.4853] 
u_gr IG(0.20; 0.20) 1.2582 1.2774 [1.1151; 1.4441] 
u_pi IG(0.40; 0.20) 1.3248 1.4073 [1.2305; 1.5740] 
u_lr IG(0.40; 0.20) 0.5387 0.5492 [0.4819; 0.6289] 
u_reer IG(0.40; 0.20) 0.1091 0.1094 [0.0949; 0.1235] 
u_ner IG(0.40; 0.20) 0.5545 0.5902 [0.5155; 0.6607] 
u_unem IG(0.40; 0.20) 0.3576 0.3473 [0.3078; 0.3903] 
Zdroj: Vlastní výpočty v programu Matlab 
Poznámka: B(a;b), N(a;b) a IG(a;b) označují beta, normální a inverzní gama rozdělení, kde a a b určují umístění a škálu (location and scale).  
 
